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Dotyczy: Opinia na temat finansowych warunkéw wezwania do sprzedazy akcji Polenergia
S.A. ogtoszonego w dniu 6 listopada 2020 roku

Szanowni Panstwo,

Zgodnie z warunkami umowy zawartej pomiedzy Polenergia S.A. (,Polenergia” lub ,Spdétka” lub
,Grupa Polenergia”) i Deloitte Advisory sp. z 0.0. sp.k. (,Deloitte”), Deloitte zostata poproszona
przez Spoétke o sporzgdzenie opinii (,Opinia”) na temat tego czy cena zaproponowana przez BIF
IV EUROPE HOLDINGS LIMITED oraz Mansa Investments sp. z 0.0. (,Wzywajgcy”) w wezwaniu
na akcje Spotki z dnia 6 listopada 2020 r. (,Wezwanie”) odpowiada wartosci godziwej (,Wartosc
Godziwa”) akcji Polenergii.

Dla potrzeb niniejszej Opinii przyjelismy zgodnie z Art. 28 ust. 6 Ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci, iz ,za Warto$¢ Godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany
Skfadnik aktywow mogtby zostac wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach
transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
sobg stronami”.

Nalezy by¢ swiadomym faktu, iz rzeczywista cena zaoferowana lub uzyskana w transakcji
sprzedazy lub przyszte notowania akcji Polenergii mogg sie rozni¢ od oszacowanej wartosci
godziwej. Powodem tej réznicy mogg by¢ takie czynniki, jak: motywacje i umiejetnosci
negocjacyjne stron, struktura transakcji lub inne czynniki specyficzne obejmujgce miedzy innymi
potencjalne synergie, indywidualng ocene ryzyk transakcyjnych, czynniki strategiczne lub inne
specyficzne dla danego nabywcy, jak i ptynnos¢ akcji czy przyszta koniunktura gietdowa.

Ocena wptywu czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy na cene akcji jest wysoce
spekulacyjna ze wzgledu na brak dostepu do planow nabywcy wobec kupowanego aktywa.
Ponadto, nawet jesli kwantyfikacja czynnikéw specyficznych dla danego nabywcy bytaby mozliwa,
istnieje znaczgca niepewnos¢ w jakim stopniu potencjalny nabywca uwzglednitby w cenie premie
lub dyskonta w stosunku do wartosci godziwej z tytutu wyzej wymienionych czynnikéw
specyficznych. W zwigzku z powyzszym, niniejsza opinia na temat Wartosci Godziwej odnosi sig
do wartosci posiadanego przez Spotke majatku, jego potencjatu dochodowego oraz rynkowych
stop zwrotu dla aktywow o profilu ryzyka zblizonym do Polenergii.

Nazwa Deloitte odnosi sie do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited, prywatnego podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong
odpowiedzialnoscia i jego firm cztonkowskich, ktére stanowig oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Doktadny opis struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu
Limited oraz jego firm cztonkowskich mozna znalez¢é na stronie www.deloitte.com/pl/onas
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Ponizej przedstawiamy nasze zrozumienie warunkéw finansowych Wezwania, podsumowanie
przeprowadzonych przez Deloitte analiz, ograniczenia i zastrzezenia oraz wnioski naszej Opinii.

Warunki finansowe Wezwania

W dniu 6 listopada 2020 r. BIF IV EUROPE HOLDINGS LIMITED oraz Mansa Investments sp. z
0.0. ogfosity wezwanie do sprzedazy 21.976.504 akcji spotki Polenergia. W wyniku Wezwania BIF
IV EUROPE HOLDINGS LIMITE (,Podmiot Nabywajacy”’) zamierza naby¢ 21.976.504 akcji,
stanowigcych 48,36% ogdlnej liczby akcji Spotki, stanowigcych 48,36% ogdlnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu (,Transakcja”).

Cena za akcje ogtoszona w Wezwaniu przez Podmiot Nabywajacy wynosi 47,00 PLN
(stownie: czterdziesci siedem zlotych) za kazdg akcje.

Cena ta wedlug tresci Wezwania nie jest nizsza niz cena minimalna okreslona zgodnie z
przepisami prawa oraz spetnia kryteria wskazane w art. 79 ust. 1, 2, 3 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2013 r., poz. 1382 —tekst
jednolity, ze zm.; dalej: ,Ustawa”). Wedtug tresci Wezwania, srednia arytmetyczna ze srednich,
dziennych cen wazonych wolumenem obrotu akcji Polenergii na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW?”) z okresu 6 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 41,21 PLN, natomiast z okresu 3 miesiecy poprzedzajgcych ogtoszenie
Wezwania wynosi 46,05 PLN.

Zgodnie z tre$cig Wezwania zaptata za akcje objete Wezwaniem nastgpi w formie gotéwkowej, a
Wezwanie zostato zabezpieczone w formie instrukcji ptatnosci wystawionej przez Santander Bank
Polska S.A. w fgcznej wysokos$ci 100% wartosci akcji bedgcych przedmiotem Wezwania.

Niniejsza Opinia odnosi sie jedynie do ceny zaproponowanej w Wezwaniu i nie dotyczy
jakichkolwiek innych warunkéw Wezwania oraz zaktada, iz nie istniejg jakiekolwiek umowy ani
porozumienia majgce wptyw na cene zaproponowang w Wezwaniu.

Podsumowanie analiz przeprowadzonych przez Deloitte

Na potrzeby wydania niniejszej Opinii wykonaliSmy nastepujgce procedury:

1. przeanalizowali§my opublikowang tres¢ dokumentu Wezwania;

2. przeanalizowaliSmy kurs akcji Polenergii w okresie poprzedzajgcym ogtoszone
Wezwanie;

3. dokonalismy analizy publicznie dostepnych sprawozdan finansowych iinnych

informacji finansowych i operacyjnych Polenergii;

4. dokonaliSmy przeglgdu wybranych informacji zarzadczych i innych danych
finansowych i operacyjnych dotyczacych dziatalnosci Polenergii;

5. omowilismy z przedstawicielami Polenergii przesztg i biezacg dziatalno$¢ i stan
finansowy oraz perspektywy rozwoju Polenergii;

6. dokonalismy przegladu zatozen budzetowych oraz =zatozen do prognoz
dtugoterminowych przedstawionych przez Zarzad Polenergii;

7. dokonalismy analizy najwazniejszych zatozen w zakresie oczekiwan co do przysztego
rozwoju Spotki w poszczegdlnych segmentach biznesowych (,Zatozenia”)
przedstawionych przez Zarzad Polenergii;
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8. dokonalismy analizy zakresu Wartosci Godziwej akcji Spoétki oraz poréwnalismy
zaoferowang w Wezwaniu cene z oszacowanym przez nas zakresem Wartosci
Godziwej akcji Polenergii;

0. oméwilismy z Zarzgdem Polenergii aktualny stan spraw spornych wskazanych w
raportach biezagcych nr 10/2018 z dnia 27 kwietnia 2018 r., nr 12/2018 z dnia 1 maja
2018 r. nr 31/2018 z dnia 14 sierpnia 2018 r.;

10. przeprowadziliSmy dodatkowe analizy i rozwazyliSmy czynniki uznane przez nas
za istotne biorgc pod uwage cel naszej analizy.

Dokonujgc analizy polegali$my na informacjach dostarczonych lub udostepnionych przez Spoétke
zakfadajgc bez niezaleznej weryfikacji ich prawdziwos$¢, doktadnos¢ oraz kompletnosé.

Przyjelismy, ze Zatozenia zostaty wiasciwie opracowane przez Zarzad Spotki na podstawie
najlepszych szacunkdw i oczekiwan Spétki na dzien sporzgdzania Opinii.

Wycene Wartosci Godziwej Polenergii przeprowadzilismy jako sume wyceny Wartosci Godziwe;j
poszczegolnych spoétek illub segmentéw dziatalnosci wchodzgcych w sklad Grupy Polenergia
z uwagi na ich zréznicowanie, inny etap rozwoju (projekty funkcjonujgce, projekty w fazie rozwoju)
oraz inne czynniki rynkowe i regulacyjne oddziatujgce na ich przyszte perspektywy generowania
przeptywow pienieznych.

Przyszte przeptywy pieniezne Polenergii w duzej mierze determinowane sg przez szereg
czynnikdw rynkowych i regulacyjnych, ktére mogg ksztattowaé sie w przysziosci inaczej niz
przyjete Zatozenia.

W zakresie czynnikbw rynkowych istotny wplyw na oszacowang Wartos¢ Godziwg
poszczegdlnych spotek i/lub segmentdw majg Zatozenia dotyczgce m.in. prognozy Sciezek
cenowych w zakresie ksztattowania sie cen energii elektrycznej i Swiadectw pochodzenia energii
elektrycznej (tzw. ,zielonych certyfikatow”) w dtugim terminie.

W analizie uwzgledniono otrzymanie przez Spoétke dodatkowych pfatnosci wynikajgcych ze
spetnienia okreslonych w umowie zbycia 50% udziatéw w spotkach Polenergia Battyk 1l sp. z 0.0.
oraz Polenergia Battyk 11l sp. z 0.0. warunkéw uzaleznionych od realizacji okreslonych etapéw lub
parametrow realizowanych przez ww. spotki projektéw. Naszg analize przygotowaliSmy na
podstawie ogolnodostepnych danych rynkowych, notowan kontraktéw terminowych na Towarowej
Gietdzie Energii oraz dtugoterminowych prognoz cen energii elektrycznej dostarczonych przez
Spotke w oparciu o raporty przygotowane przez niezalezne podmioty wyspecjalizowane w
analizach rynku energii oraz przygotowywaniu projekcji cen energii elektrycznej i praw
majgtkowych wg stanu na lll kwartat 2020 r.

Whiosek

Na podstawie naszego zrozumienia warunkéw Wezwania i wykonanych prac analitycznych oraz
z zastrzezeniem wskazanych warunkow i ograniczen, uwazamy ze z finansowego punktu
widzenia proponowana przez Wzywajgcego cena nabycia akcji Polenergii ogtoszona w Wezwaniu
w wysokosci 47,00 PLN za jedng akcje znajduje sie w oszacowanym przedziale Wartosci
Godziwej akcji Spotki.
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Ograniczenia i zastrzezenia

Niniejsza Opinia jest przeznaczona dla Zarzgdu Spotki i stosownie do Art. 80 ust. 3 Ustawy,
Zarzad Spodtki bedzie mogt opublikowaé kompletng tres¢ niniejszej Opinii  zgodnie
Z postanowieniami Art. 80 ust. 3 Ustawy. Opinia podlega wytgcznie przepisom prawa polskiego,
tak jak jest ono stosowane przez polskie sgdy na dzien sporzadzenia Opinii.

Niniejsza Opinia nie jest przeznaczona do wykorzystania przez strony inne niz Zarzad Spétki nie
moze by¢ cytowana, publikowana zaréwno w catosci lub czesci, uzywana w zadnym innym celu
niz wynikajgcy z Umowy bez uprzedniej pisemnej zgody Deloitte.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnoéci za szkody poniesione przez strony inne niz Polenergia
w wyniku publikacji, dystrybucji, kopiowania ani wykorzystywania niniejszej Opinii.

Nasze ustugi nie stanowity ani nie moga by¢ uznawane za rodzaj audytu czy przegladu
sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczgce informacji finansowej, czy tez finansowe,
komercyjne, operacyjne, podatkowe lub prawne badanie due diligence. Ustugi te nie stanowity
réwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych jakiegokolwiek rodzaju i nie mogg stanowic
dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani
nieprawidtowosci w sprawozdaniu finansowym.

Nasza Opinia opiera sie z koniecznosci na informacjach dotyczgcych warunkow finansowych,
gospodarczych, rynkowych oraz innych i danych udostepnionych nam do dnia 7 grudnia 2020 r.
Szacujgc Warto$¢ Godziwg Polenergii uwzgledniliSmy informacje dostepne w ostatnich
opublikowanych sprawozdaniach finansowych na dzien 30 wrzednia 2020 r., jak rowniez
wzielismy pod uwage wstepne niezaudytowane sprawozdania finansowe na dzien
31 pazdziernika 2020 r. Zdarzenia wystepujgce po przytoczonych datach mogg mie¢ wptyw na
wydang przez nas Opinie oraz na zatozenia wykorzystane do jej opracowania. Nie podejmujemy
zadnych zobowigzan dotyczacych aktualizacji, rewizji ani potwierdzenia niniejszej Opinii.

Polenergia oswiadczyta i zagwarantowata Deloitte, ze z wyjatkiem szczegdlnych przypadkéw
ujawnionych nam na pismie lub oméwionych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych,
wszystkie informacje dotyczgce Spofki i transakcji przekazane nam posrednio lub bezposrednio,
w formie ustnej lub pisemnej, przez Spotke i/lub jej petnomocnikéw i doradcéw w zwigzku z
realizacjg naszego zlecenia:

@ w odniesieniu do wszelkich historycznych danych finansowych dotyczgcych Spétki,
na dzien sporzadzenia byly przedstawione w sposéb kompletny i rzetelny
we wszystkich istotnych aspektach oraz

(i) w odniesieniu do zatozen do Projekcji: (a) przedstawione przez Zarzad dane zostaty
przygotowane w oparciu o wkasciwe zatozenia i (b) cztonkowie Zarzgdu Spétki nie mieli
powodow sgdzi¢, ze wprowadzajg w bfgd Deloitte w jakichkolwiek istotnych kwestiach.

Niniejsza Opinia przedstawia jedynie nasze wnioski dotyczgce tego, czy cena proponowana w
Wezwaniu odpowiada Wartosci Godziwej Spotki.

Nasza Opinia nie dotyczy jakichkolwiek kwestii zwigzanych z wptywem Wezwania na interes
Spoiki, strategiczne plany Wzywajgcego wobec Spéiki i ich prawdopodobny wptyw na zatrudnienie
w Spétce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci.
Nie wydajemy tez opinii ani interpretacji w kwestiach wymagajgcych doradztwa prawnego,
podatkowego, ksiegowego, regulacyjnego, w dziedzinie ochrony srodowiska ani jakichkolwiek
kwestii niewynikajgcych z zakresu prac objetych Umowa.

W zakresie problematyki prawnej dotyczacej skladnikow majgtku, nieruchomosci, udziatéw czy
kwestii przestrzegania obowigzujgcych ustaw, przepisow i zasad, Deloitte nie ponosi
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odpowiedzialnosci i w zwigzku z takimi kwestiami zaklada, ze w przypadkach nieobjetych
przekazanymi nam informacjami:

() prawa do sktadnikbw majatku, nieruchomosci czy udziatow stanowigcych wtasnosc
Polenergii sg wazne i zbywalne, ze nie wystepuja: sprzecznos¢ intereséw, obcigzenia,
problemy techniczne, zwigzane z ochrong $rodowiska, planowaniem przestrzennym
czy innymi kwestiami dotyczgcymi tych sktadnikow majgtku, nieruchomosci czy
udziatdw, i ze wszystkie skitadniki majatku, nieruchomosci i udziaty sg wolne
od zastawow i obcigzen i roszczen, pozostajg pod kompetentnym i odpowiedzialnym
zarzadem oraz nie ma ograniczen prawnych w ich zbyciu

(i) zachodzi petna zgodnos$¢ z ustawodawstwem krajowym i prawodawstwem lokalnym
oraz Polenergia posiada lub moze otrzymaé przedtuzenie wszystkich wymaganych
licencji, praw, zgdd i zezwolen od samorzadu lub wtadz centralnych, jednostek
prywatnych, organoéw regulacyjnych czy organizacji oraz

(iii) nie sg prowadzone zadne istotne postepowania dotyczace dziatalnosci, sktadnikow
majgtku ani spraw Spdéiki, ani tez sktadnikéw majatku objetych transakcjg z wyjgtkiem
podanych do publicznej wiadomosci, ktére mogtyby mie¢ materialny wptyw na wartos¢
Spalki.

Opieramy sie na oswiadczeniu Zarzadu, ze Spoétka ujawnita nam w petni wszystkie faktyczne
i pozabilansowe aktywa i zobowigzania Polenergii.

W toku analiz i opracowywania Opinii Deloitte przyjat liczne zatozenia dotyczgce wynikéw
osigganych przez branze, ogolnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci oraz uwarunkowan
gospodarczych, a takze innych kwestii, z ktorych wiele pozostaje poza kontrolg Deloitte i stron
zaangazowanych w transakcje, w tym inflacji, kurséw wymiany walut prognoz cen energii oraz
innych praw majgtkowych.

Nasza Opinia moze nie obejmowac petnego wptywu koronawirusa (COVID-19) na rynek energii
elektrycznej, w tym takich elementow jak przyszty popyt oraz ceny energii elektrycznej, mozliwosc
terminowej realizacji zaktadanych inwestycji w instalacje OZE lub na jakikolwiek inny aspekt
dziatalnosci, ktéory moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki Spétki. Z uwagi na to zasadne jest
rozwazenie rowniez scenariusza pogorszenia kondycji finansowej Spotki w wyniku wptywu
COVID-19 na krajowg i globalng gospodarke oraz gtéwne rynki finansowe.

Nasza analiza opiera sie na warunkach ekonomicznych, rynkowych i innych, ktore byty znane lub
mozna byto w racjonalny sposéb zaktadac zgodnie ze stanem na dzien wydania Opinii. Warunki
te moga ulec istotnej zmianie w stosunkowo krétkim czasie. Zmienno$¢ na rynkach kapitatowych
oraz obecne perspektywy gospodarcze, powodujg znaczacg niepewnos$¢ w zakresie wyceny
wartosci godziwej przedsiebiorstw i aktywow. Dlatego nasze wnioski mogg by¢ zdecydowanie
bardziej podatne na zmiany niz miatoby to miejsce w warunkach ekonomicznych sprzed wybuchu
epidemii COVID-19.

Wynagrodzenie Deloitte w zaden sposob nie jest uzaleznione od powodzenia Publicznego
Wezwania na akcje Polenergia ani wyniku Opinii.

Opinia nie stanowi zadnego rodzaju rekomendaciji dla jakiejkolwiek strony dotyczacej zasadnosci
sprzedazy akcji lub powstrzymania sie od ich sprzedazy w Publicznym Wezwaniu, a takze
rekomendacji dotyczgcej zasadnosci przeprowadzenia Publicznego Wezwania. Ponadto, nasza
Opinia nie powinna by¢ traktowana jako rekomendacja inwestycyjna Ilub informacja
rekomendujgca lub sugestia dotyczgca strategii inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/\WE,
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ani jako doradztwo inwestycyjne w rozumieniu art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (ze zmianami). Niniejsza Opinia odnosi sie wytgcznie do Ceny Akcji
w Publicznym Wezwaniu i nie wyraza opinii na temat innych warunkéw Publicznego Wezwania

Niniejsza Opinia zostata przygotowana wytgcznie na zlecenie Zarzgdu Spotki i zadnym przypadku
nie stanowi ona rekomendacji odnosnie potencjalnej odpowiedzi akcjonariuszy Spotki na
Wezwanie i realizacji Transakcji ani jakiejkolwiek porady inwestycyjnej. Nie wyrazamy rowniez
opinii na temat mozliwego kursu akcji Polenergii w wypadku niedojscia Wezwania do skutku.

Z powazaniem,
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